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ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of corporate governance, leverage, 
and profitabilitas on sukuk rangking in Indonesia 2013-2017. This study uses four 
independent variables, namely board size, board independence, leverage, and 
profitabilitas. Whith the dependent variable in the form of a sukuk rating. 
 The data used in this study are secondary data, which uses sukuk data that 
are still circulating during the year of observation on the website Otoritas Jasa 
Keuangan, annual reports of companies listed on the Bursa Efek Indonesia tahun 
2013 - 2017, and sukuk ranking data from the PT. Pefindo website. The population in 
this study were 60 sukuk. The method of sampling this study using purposive 
sampling method and obtained sukuk data as much as 12 sukuk (60 final samples 
over 5 years of observation). Using analytical techniques, ordinal logistic regression 
models. 
The result showed that board size, board independence and leverage had a 
significant effect on sukuk ratings. While the variable in the form of profitability do 
not significantly influence sukuk ratings. 
Keywords: board size, board independence, leverage, profitability, and sukuk rank 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Corporate Governance, 
Leverage, Dan Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk Di Indonesia Tahun 2013-
2017. Penelitian ini menggunakan empat variabel independen, yaitu board size,  
board independence, leverage dan profitabilitas. dengan variabel dependen berupa 
peringkat sukuk sukuk. 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, yaitu 
menggunakan data sukuk yang masih beredar selama tahun pengamatan di website 
Otoritas Jasa Keuangan, laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2013 - 2017, dan data peringkat sukuk dari website PT Pefindo. 
Populasi dalam penelitian ini sebanyak 60 sukuk. Metode pengambilan sampel 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh data sukuk 
sebanyak 12 sukuk (60 sampel akhir selama 5 tahun pengamatan). Menggunakan 
teknik analisis model ordinal logistic regression. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa board size, board independence dan 
leverage berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Sedangkan  variabel 
berupa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Kata Kunci : board size, board independence, leverage, profitabilitas, dan peringkat 
sukuk  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan pasar sukuk sebagai alternatif pasar obligasi konvensional telah 
menciptakan pentingnya peringkat sukuk. Sukuk lebih dikenal oleh masyarakat umum 
sebagai obligasi syariah. Obligasi syariah (Sukuk) didefinisikan sebagai suatu surat 
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan 
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo ini Menurut Dewan Syari’ah Nasional 
Majelis Ulama Indonesia fatwa Nomor 32/DSN-MUI/IX/2002.  
Fungsi kunci dari transmisi informasi di pasar modal yanki menjadi peringkat 
kredit dianggap sebagai industri jasa infinancial yang dianggap penting. Elhaj, et al. 
(2017) Oleh karena itu, lembaga pemeringkat dapat memberikan informasi yang 
berkaitan dengan kelayakan kredit dari emiten, yang bertujuan untuk mengurangi 
asimetri informasi antara emiten dan investor dengan memberikan informasi tentang 
peringkat ini. 
Pertumbuhan sukuk di Indonesia semakin pesat setelah diterbitkan Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 18/POJK 04/2015 Tentang Penerbitan Dan 
Persyaratan Sukuk (salinan POJK, 2015). Hal ini dapat ditunjukan dari gambar 1.1 
berikut. 
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Gambar  1.1  
Perkembangan Sukuk Korporasi  
Tahun 2012-2018 
 
Sumber: https://www.ojk.go.id, diakses Oktober 2018  
Berdasarkan statistik Sukuk Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sejak tahun 2012 
sampai dengan tahun 2018 menunjukkan bahwa perkembangan akumulasi penerbitan 
sukuk korporasi setiap tahunnya mengalami peningkatan, diikuti dengan akumulasi 
jumlah penerbitan sukuk, nilai outstanding dan jumlah sukuk outstanding. Tujuan 
dari penanaman modal bagi investor adalah untuk memperoleh manfaat atau hasil 
dari penanaman modalnya dimasa yang akan datang. Modal dari para investor ini 
dapat membentu perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaan.  
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Ada berbagai macam alternatif penanaman modal atau investasi yang dapat 
dilakukan oleh investor, salah satu alternatif yang dapat ditawarkan perusahaan dalam 
pasar modal adalah obligasi. Obligasi atau surat hutang merupakan alternatif investasi 
yang aman, karena obligasi memberikan penghasilan tetap berupa kupon bunga dan 
pokok utang pada waktu jatuh tempo yang ditentukan ini menurut Yasa (2010). 
Sama halnya dengan obligasi kovensional, seorang investor yang akan 
berinvestasi pada sukuk pasti akan memperhatikan rating dari sukuk tersebut. Rating 
sukuk sangat membantu para investor yang ingin berinvestasi dalam bentuk sukuk, 
sehingga investor akan mengetahui return yang diperoleh beserta resiko yang 
ditanggung. Hal yang harus diketahui investor salah satunya adalah peringkat sukuk 
yang diterbitkan oleh perusahaan termasuk kedalam investment grade atau 
speculative grade. Peringkat merupakan cerminan dari penilaian pasar akan resiko 
sukuk karena peringkat tersebut memberikan tentang protabilitas kegagalan utang 
perusahaan penerbit Yasa (2010)..  
Ahmed et al. (2014) menyoroti bahwa peringkat dapat meningkatkan legitimasi 
sukuk. Rating sukuk di Indonesia dilakukan oleh PT Pemerintah Efek Indonesia 
(PEFINDO). Rating dilakukan untuk mengevaluasi risiko instrumen utang melalui 2 
tahap, tahap pertama yaitu analisis PEFINDO menyiapkan review internal terhadap 
perusahaan yang mengeluarkan instrumen utang. Tahap kedua, rekomendasi rating 
diberikan kepada komite rating kemudian akan menentukan rating perusahaan 
tersebut ini menurut Haraqi et a.l (2017). 
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Perusahaan pada dasarnya didirikan dengan tujuan meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham Almalia 
dan Sifa (2006). Namun seringkali manajemen sebagai pihak pengelola perusahaan 
melakukan tindakan-tindakan yang hanya mementingkan diri sendiri dengan 
mengabaikan pihak lain yang berkepentingan. Oleh karenanya dibutuhkan adanya 
suatu perlindungan terhadap berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan 
tersebut.  
Menurut Hastuti (2005) Good Corporate Governance merupakan sistem yang 
mampu memberikan perlindungan dan jaminan hak kepada stakeholders. Sistem 
corporate governance memberikan perlindungan efektif bagi pemegang saham dan 
kreditor sehingga mereka yakin akan memperoleh return atas investasinya dengan 
benar. Corporate Governance juga membantu menciptakan lingkungan kondusif 
demi terciptanya pertumbuhan yang efisien dan sustainable di sektor korporat. 
Forum for Corporate Governance in indonesia (2012) mendefinisikan 
Corporate Governance sebagai seprangkat peraturan yang menetapkan hubungan 
antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditor, pemerintah, karyawan, dan para 
pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan 
kewajiban mereka. Terkait dngan besarnya potensi dan semakin berkembangnya 
pasar syariah, dewasa ini perkembangan tersebut diiringi dengan penerapan good 
corporate governance sehingga lembaga keuangan syariah atau lembaga yang 
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mengeluarkan produk syariah tidak hanya berlebel syariah tetapi bersifat profesional 
sehingga mampu bersaing menurut Hariani (2011). 
Terkait dengan penawaran sukuk oleh perusahaan dan penerapan good 
corporate governance pada perusahaan yang mengeluarkan sukuk, terdapat 
komponen lain yang akan dipengaruhi dalam pengambilan keputusan,baik investor 
maupun emiten. Akuntabilitas yang baik menyangkut internal, negara, hukum 
maupun stakeholder lainnya. Pada praktik corporate governance juga dapat 
membantu menjelaskan perbedaan peringkat utang antar perusahaan yang tidak 
tertangkap di kondisi keuangan masing-masing perusahaan, Bradley dkk (2008). 
Faktor corporate governace yang pertama adalah board size. Elhaj, et al. 
(2017). Board size  sendiri diartikan sebagai jumlah direktur yang ada pada 
perusahaan. Board size  yang lebih besar dapat memainkan peran penting dalam 
kemampuan direktur untuk memantau dan mengendalikan manajer. Adams dan 
Mehran (2012) mengemukakan bahwa perusahaan membuthkan lebih banyak 
anggota dewan untuk pemantauan yang efektif. Aman dan Nguyen (2013) membawa 
bukti bahwa  board size yang besar dikaitakan dengan peringkat kredit yang lebih 
tinggi.  
Elhaj, et al. (2015) mengemukakan bahwa board size memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap tata kelola perusahaan dalam kaitannya dengan peringkat 
sukuk. Namun hasil ini berbeda dari penelitian yang dilakukan Irfandi dan Wasilah 
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(2013) dimana hasilnya board size tidak terbukti memilikipengaruh pada peringkat 
sukuk perusahaan di Indonesia.  
Faktor corporate governace yang kedua adalah board independence. Elhaj, et 
al. (2017), menyatakan bahwa perusahaan yang terdapat board independence dalam 
susunan dewan komisaris memilikifungsi pengawasan yang lebih baik. Ketika 
perusahaan memiliki fungsi pengawasan yang baik, maka kinerja perusahaan akan 
meningkat. Jika kinerja perusahaan meningkat, maka akan mampu melunasi 
kewajiban jangka panjangnya, termasuk kewajiban pembayaran sukuk. Saat 
perusahaan mampu melunasi kewajiban sukuk maka peringkat sukuk akan naik ini 
menurut Terry (2011). 
Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Elhaj, et al. (2015), dan 
Elhaj, et al. (2017) bahwa board independence berpengaruh positif terhadap 
peringkat sukuk. Semakin besar proposi board independence, maka semakin tinggi 
peringkat sukuk. Namun hal tersebut berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Endri (2011) dan Marfuah (2013) yang menemukan bahwa board independence 
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk.  
Dalam penelitian ini ada dua faktor keuangan yang digunakan yakni, leverage 
dan  profitabilitas. Kedua rasio tersebut dipilih karena berkaitan dengan penerbitan 
sukuk, leverage dan profitabilitas merupakan dasar fundamental keuangan 
perusahaan yang menunjukkan seberapa profitable  perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka panjangnya Pramesti (2017).  
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Leverage  yang rendah menunjukan total hutang yang rendah pula, sehingga 
perusahaan memiliki resiko gagal bayar yang rendah. Jika resiko gagal bayar rendah, 
maka akan menaikan peringkat sukuk. Hal ini dapat dikatakan bahwa  leverage 
berpengaruh negative terhadap peringkat sukuk Elhaj, et al. (2015).  
Hasil penelitian tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Elhaj, 
et al. (2017), yang menunjukan bahwa  leverage berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap peringkat sukuk. Tetapi hasil tersebut berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan Arundina dan Omar (2009) dimana leverage berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Faktor keuangan selanjutnya adalah profitabilitas, profitabilitas memberikan 
informasi kepada calon investor mengenai keefektifan aktifitas operasi perusahaan 
sehingga menghasilkan keuntungan ini menurur Pramesti (2017). Semaki tinggi rasio 
protabilitas maka semakin rendah resiko gagal bayar, sehingga jika perusahaan 
menerbitkan sukuk akan memperoleh peringkat yang tinggi, dengan kata lain 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk Astuti (2017). 
Hasil peneltian tedhulu mengenai profitabilitas,  memiliki hasil yang berbeda-
beda. Hasil penelitian Pramesti (2017), Astuti (2017), dan Elhaj,  el al. (2017) 
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Tetapi bertolak belakang dengan penelitian Pranoto, dkk (2017) 
dimana nemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka judul penelitian ini adalah 
“Pengaruh Corporate Governance, Leverage, Dan Profitabilitas Terhadap Peringkat 
Sukuk Di Indonesia Tahun 2013-2017)”. 
1.2 Identifikasi Masalah 
Dari uaraian latar belakang masalah diatas maka dapat diidentifikasi 
masalahnya yakni:  
1. Adanya asimetri informasi antara investor dengan perusahaan yang akan 
mengakibatkan biaya agensi dan berdampak pada resiko gagal bayar 
perusahaan yang akan mempengaruhi kepercayaan investor terhadap sukuk. 
2. Adanya ketidak konsistenan hasil penelitian mengenai board size, board 
independence, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk. 
1.3 Batasan Masalah 
Setiap penelitian pada dasarnya mempunyai batasan-batasan penelitian, hal ini 
untuk memberikan ruang lingkup yang jelas sehingga hasil yang diperoleh akan 
mudah dilihat dan jelas arahnya. Banyaknya variabel yang muncul dari penelitian ini 
mendorong peneliti untuk membatasi masalah pada. variabel independen  board size, 
board independence, leverage, dan profitabilitas sedangkan variabel dependennya 
yakni peringkat sukuk. 
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1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat disimpulkan pokok 
permasalahan pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh Board Size terhadap peringkat sukuk di Indonesia pada 
tahun 2013-2017. 
2. Bagaimana pengaruh Board Independence terhadap peringkat sukuk di 
Indonesia pada tahun 2013-2017. 
3. Bagaimana pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk di Indonesia pada 
tahun 2013-2017. 
4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk di Indonesia pada 
tahun 2013-2017. 
1.5 Tujuan Penelitian 
Dari perumusan di atas, maka tujuan penelitian yang akan dilakukan ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Board Size terhadap peringkat sukuk di Indonesia 
pada tahun 2013-2017. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Board Independence terhadap peringkat sukuk di 
Indonesia pada tahun 203-2017. 
3. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk di Indonesia 
pada tahun 203-2017. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk di 
Indonesia pada tahun 203-2017. 
1.6 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 
pengetahuan dan menjadi sumbangan pengembangan keilmuan mengenai 
peringkat ṣukūk. Penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi dan 
menjadi sumber referensi bagi pembaca dan pihak yang berkepentingan, 
khususnya yang sedang ataupun yang akan mengadakan penelitian lebih lanjut.  
2. Secara praktis, dari hasil penelitian ini baik secara langsung maupun tidak 
langsung diharapkan dapat berguna bagi : 
a.  Investor, dapat memberikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi. khususnya dalam pemilihan perusahaan.  
b. Emiten, dapat menjadi masukan bagi perusahaan mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi peringkat sukuk, sehingga perusahaan dapat mempertahankan 
serta meningkatkan peringkat ṣukuk perusahaan.  
c. Peneliti, dapat menambah wawasan dan pengalaman penulis terkait peringkat 
ṣukuk, serta dapat menjadi acuan dalam penelitian selanjutnya. 
1.7 Sistematika Penulisan Skripsi 
Adapun sistematika penulisan penelitian adalah sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
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Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, Identifikasi masalah, Batasan 
masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 
sistematika penulisan skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menjelaskan lebih lanjut tentang kajian atau landasan teori yang 
berkaitan dengan pengertian Corporate governance (Board Size, Dan Board 
Independence), karakteristik Perusahaan (Leverage, dan Profitabilitas), 
Peringkat Sukuk,  serta tentang penelitian yang relevan, kerangka berfikir dan 
hipotesis. 
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini memuat gambaran rinci yang terkait dengan metode penelitian yang 
digunakan dalam peneltian yang terdiri dari: waktu dan tempat penelitian, Jenis 
penelitian, Populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, 
Teknik pengambilan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, 
serta teknik analisis data. 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi penjelasan atas seluruh proses penelitian yang terdiri dari 
deskripsi obyek penelitian (instansi), pengujian dan hasil analisis data, 
pembuktian hipotesis dan pembahasan analisa data. 
BAB V PENUTUP 
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Bab ini berisi kesimpulan dari serangkaian pembahasan skripsi, keterbatasan 
atau kendala-kendala dalam penelitian serta saran-saran yang perlu utnuk 
disampaikan baik untuk obyek penelitian maupun bagi peneliti. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Teori Signal 
Teori Sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki informasi 
yang sama tentang prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan ini disebut 
informasi asimetris. Namun dalam kenyataannya manajer sering memiliki informasi 
lebih baik dari investor luar. Hal ini disebut informasi asimetris, dan ini memiliki 
dampak penting pada struktur modal yang optimal Brigham (2005). Signaling theory 
juga menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan 
infomasi laporan keuangan pada pihak internal.  
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi tersebut adalah karena 
terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak investor karena perusahaan 
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang 
dibanding pihak luar (investor, kreditor) Simanungkalit (2009). Pada motivasi 
signaling manajemen melakukan kebijakan akrual yang mengarah pada presistensi 
laba. Motivasi signaling mendorong manajemen menyajikan laporan laba yang dapat 
mencerminkan laba sesungguhnya Sunarto (2008).  
Sinyal yang diberikan dapat juga dilakukan melalui pengungkapan informasi 
akuntansi seperti laporan keuangan, laporan apa yang sudah dilakukan oleh 
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik, atau bahkan dapat berupa 
promosi serta informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 
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dari pada perusahaan lain. Menurut teori sinyal kegiatan perusahaan memberikan 
informasi kepada investor tentang prospek return masa depan yang substansial. 
Informasi sebagai sinyal yang diumumkan pihak manajemen kepada publik bahwa 
perusahaan memiliki prospek bagus dimasa depan Susilowati (2006).  
Marwata (2001) menyatakan bahwa return yang meningkat akan diprediksi dan 
memberikan sinyal tentang laba jangka pendek dan jangka panjang dan analisa yang 
mengungkap sinyal tersebut digunakan untuk memprediksi peningkatan earning 
jangka panjang. Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal 
keberhasilan atau kegagalan managemen (agent) disampaikan kepada pemilik modal 
(principle). Teori ini juga menyatakan bagaimana perusahaan memberikan sinyal 
kepada pengguna laporan keuangan (investor) Marfuah (2013). 
Borhan (2018) menyatakan salah satu sinyal tersebut adalah peringkat sukuk. 
Adanya peringkat sukuk yang diterbitkan oleh rating agency dapat mengurangi 
asimetri informasi antara penerbit sukuk dengan investor sukuk. Peringkat sukuk 
yang tinggi (investment grade)  menunjukan kinerja perusahaan yang baik, sehingga 
peringkat sukuk dapat membantu investor dalam menentukan keputusan investasi. 
Sedangkan peringkat sukuk yang rendah (non-investment grade) menunjukan kinerja 
perusahaan yang tidak efektif, maupun tatakelola perusahaan yang buruk, sehingga 
menjadi sinyal negatif bagi calon investor. 
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2.1.2 Corporate Governance 
Secara sederhana Corporate Governance dapat diartikan sebagai suatu sistem 
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 
(value added) untuk semua stakeholders. Corporate Governance merupakan tata 
kelola yang berhubungan dengan interaksi antara pemerintah dan masyarakat. 
Budiharta dan Gusnadi, (2008), mengemukakan bahwa corporate goveranance 
merupakan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 
pengelola perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta pemegang 
kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban 
mereka atau dengan kata lain merupakan suatu sistem yang mengatur dan 
mengendalikan perusahaan. 
Menurut FCGI 2000 (Forum for Corporate Governance in Indonesia), definisi 
dari tata kelola perusahaan (Corporate Governance) adalah sebagai berikut: 
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang, pengurus 
(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang 
kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak- hak dan 
kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang mengendalikan 
perusahaan.  
Menurut Surat Keputusan Menteri Negara/Kepala Badan Penanaman Modal 
dan Pembinaan BUMN No. 23/M-PM.PBUMN/2000 tentang pengembangan praktek 
GCG dalam Perusahaan Perseroan (PERSERO), menjelasakan bahwa GCG adalah 
prinsip korporasi yang sehat yang perlu diterapkan dalam pengelolaan perusahaan 
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yang dilaksanakan semata-mata demi menjaga kepentingan perusahaan dalam rangka 
mencapai maksud dan tujuan perusahaan.  
Menurut OECD (Organization for Economic Cooperation & Development), 
Corporate Governance merupakan kumpulan hubungan antara pihak manajemen 
perusahaan, board dan pemegang saham serta pihak lain yang berkepentingan dalam 
perusahaan. Corporate Governance yang baik dapat memberikan perangsang atau 
insentif yang baik bagi pemegang saham dan manajemen untuk mencapai tujuan yang 
merupakan kepentingan perusahaan dan pemegang saham dan memfasilitasi 
pemonitoran yang efektif.  
Menurut Maksum (2005), manfaat dari penerapan Corporate Governance 
adalah: 
1. Mempermudah proses pengambilan keputusan, sehingga berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. Penelitian membuktikan bahwa penerapan 
Corporate Governance mempengaruhi kinerja secara positif. 
2. Menghindari penyalahgunaan wewenang oleh pihak direksi dalam pengelolaan 
perusahaan. Penerapan prinsip-prinsip Corporate Governance yang konsisten 
akan menghalangi kemungkinan dilakukannya rekayasa kinerja yang 
mengakibatkan nilai fundamental perusahaan tidak tergambar dalam laporan 
keuangannya. 
3. Meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Peningkatan kepercayaan 
investor pada perusahaan akan dapat mengakses taambahan dana yang 
diperlukan untuk berbagai keperluan perusahaan, terutama untuk ekspansi.  
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4. Bagi para pemegang saham, dapat menaikkan nilai saham & meningkatkan 
perolehan nilai deviden. Bagi negara, dapat menaikkan jumlah pajak yang 
dibayarkan oleh perusahaan yang berarti terjadi peningkatan penerimaan negara 
dari sektor pajak, terkhusus bagi perusahaan berbentuk perusahaan BUMN, 
akan meningkatkan penerimaan negara dari pembagian laba BUMN. 
5. Meningkatkan kepercayaan para stakeholders kepada perusahaan, sehingga 
citra positif perusahaan akan naik. Hal ini dapat menekan biaya (cost ) yang 12 
timbul sebagai akibat tuntutan para stakeholder kepada perusahaan. 
1. Board Size 
Board size dapat diartikan sebagai jumlah direktur yang menjabat dalam dewan. 
Direktur berungsi sebagai pengelola (exsecutive board) bertanggung jawab terhadap 
pemegang saham melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) Alijoyo (2004:39). 
Aman dan Nguyen (2013) mengungkapkan bahwa dewan direksi merupakan 
karakteristik governance yang penting karena dapat mengawasi keputusan manajer 
secara efektif. Namun disisi lain, semakin besar jumlah dewan direksi akan 
menyebabkan masalah koordinasi yang besar. Elhaj et al. (2015) juga 
mengungkapkan bahwa, menurut teori keagenan, membatasi jumlah dewan direksi 
pada tingkat tertentu umumnya dapat meningkatkan kinerja keuangan. Menurut 
Wheelen dan Hunger (2012), sebagai contoh, masalah keagenan ini muncul dari 
keinginan top manajer atau direktur dalam meningkatkan gaji mereka dibandingkan 
meningkatkan dividen saham. 
2. Board Independence 
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Komisaris independen (Board Independence) anggota komisaris yang berasal 
dari luar perusahaan (tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan) yang 
dipilih secara transparan dan independen dengan pedomanpada prinsip-prinsip good 
corporare governance (transparency, accountability, respontability, independence, 
dan fairness) Alijoyo dan Zaini (2004). Keberadaan komisaris independe, juga 
menjaga “fairness” serta mampu memberikan keseimbangan antara kepentingan 
pemegang saham mayoritas dan pelindung terhadap pemegang saham minoritas, 
bahkan kepentingan stakeholders lainnya Alijoyo dan Zaini, (2004). 
2.1.3 Faktor Keuangan 
1. Leverage 
Rasio ini menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal 
maupun aset. Rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang 
atau pihak luar dengan kemampuanperusahaan yang digambarkan oleh modal 
(equity). Perusahaan yang baik seharusnya memiliki komposisi modal yang lebih 
besar dari utang Harahap (2007) Namun penggunaan utang itu sendiri bagi 
perusahaan mengandung tiga dimensi: 
a. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit yang 
diberikan. 
b. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka keuntungan pemilik 
perusahaan akan meningkat. 
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c. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 
kehilangan pengendalian perusahaan. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur keseimbangan proporsi antara aktiva yang 
didanai oleh kreditur (utang) dan yang didanai oleh pemilik perusahaan(ekuitas). 
Semakin besar rasio leverage perusahaan maka semakin besar pula resiko kegagalan 
perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak dapat dengan baik memenuhi 
kewajiban utangnya. Semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik peringkat 
yang diberikan terhadap perusahaan. Hal ini mengidentifikasikan perusahaan dengan 
tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki kemampuan yang rendah dalam 
memenuhi kewajibannya. 
2. Profitabilitas 
Menurut Agus Sartono, (2012) Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal 
sendiri. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan akan sangat 
berkepentingan denan analisis profitabilitas ini Misalnya bagi pemegang saham akan 
melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen. 
Menurut Kasmir, (2015) rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi. Intinya dalah penggunaan rasioni menunjukan 
efisiensi perusahaan. Dari uraian tersebut, maka peneliti menyimpulkan bahwa 
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 
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penjulannya guna agar memberikan informasi kepada para pemegang saham. 
Menurut Kasmir, (2015) tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan, 
maupun bagi pihak luar perusahaan yaitu : 
a. Untuk mengukur laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu periode tertentu. 
b. Untuk emnilai posisi perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Untuk mengukur produktifitasnya seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal pinjaman maupun modal sendiri, 
f. Untuk mengukur Produktifitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal sendiri. 
Sementara itu, menurut Kasmir, (2015) manfaat yang diperoleh adalah untuk: 
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu 
perusahaan. 
b. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. 
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik 
modal pinjaman maupun modal sendiri. 
Analisis profitabilitas menekankan pada kemampuan perusahaan dalam 
mendayagunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba selang periode tertentu 
yang diukur melalui rasio-rasio profitabilitas Riyanto, (1999). Proksi lain yang 
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digunakan adalah Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return on Investment 
(ROI), Return on Equity dan Earning Power ini menurut Brigham dan Houston, 
(2001). ROI misalnya menunjukkan rasio laba setelah pajak terhadap total aktiva, 
ROE yang sering disebut rentabilitas modal sendiri, digunakan untuk mengukur 
seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri, dan yang 
terakhir, earning power atau rentabilitas, mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba usaha dengan aktiva yang digunakan untuk memperoleh laba 
tersebut. Rasio ini dihitung dengan membagi laba usaha (laba sebelum bunga dan 
pajak) dengan total aktiva.  
2.1.4  Sukuk 
Sukuk berasal dari kata “sakk” dalam bahasa Arab yang berarti “cek’ yang 
dapat menyimbolkan sebuah kontrak atau perpindahan hak, utang atau uang Borhan 
(2018). Sukuk menurut fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002 merupakan surat 
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang sukuk yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang sukuk berupa margin/bagi hasil/fee serta membayar kembali dana sukuk 
saat jatuh tempo. 
Sukuk atau dikenal juga dengan istilah obligasi syariah merupakan bentuk 
sertifikat investasi sebagai bukti kepemilikan atas suatu aset berwujud atau hak 
manfaat (beneficial title) yang menjadi underlying asset-nya sehingga akad sukuk 
bukan utang-piutang melainkan akad investasi Nurhayati (2015). Pengertian sukuk 
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juga dijelaskan lebih lanjut oleh Otoritas Jasa Keuangan dalam POJK No. 
18/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, bahwa sukuk adalah 
Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan 
mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas aset yang 
mendasarinya. 
1. Jenis-Jenis Sukuk  
Jenis atau struktur sukuk sesuai dengan dasar syariah (sumber hukum dan 
ketentuan syariah) yang digunakan dalam penerbitan sukuk tersebut. Berikut adalah 
struktur sukuk berdasarkan dengan akad yang mendasarinya: 
a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk mudharabah merupakan sukuk yang menggunakan akad bagi hasil, 
sehingga pendapatan yang diperoleh investor sukuk bergantung pada 
pendapatan tertentu dari emiten. Dasar bagi hasilnya dapat berupa pendapatan 
kotor (laba kotor) atau pendapatan bersih (laba bersih) dengan nisbah 
keuntungan yang sudah disepakati (Fatwa DSN-MUI No. 15/2000). 
b. Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah merupakan jenis sukuk yang menggunakan akad sewa sehingga 
pendapatannya bersifat tetap berupa fee ijarah atau pendapatan sewa, yang 
besarannya sudah diketahui sejak awal sukuk diterbitkan. Imbal hasil sukuk 
ijarah lebih pasti dibandingkan dengan sukuk mudharabah karena besaran uang 
sewa sudah diketahui diawal penerbitan, sehingga sukuk ijarah dianggap 
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memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan sukuk mudharabah ini 
menurut Nurhayati (2015). 
c. Sukuk Musyarakah 
Nurhayati (2015) Sukuk musyarakah diterbitkan berdasarkan akad musyarakah 
dimana dua pihak atau lebih bekerja sama menggabungkan modal untuk 
membangun proyek baru, mengembangkan proyek yang telah ada, atau 
membiayai kegiatan usaha. Keuntungan akan dibagi sesuai nisbah yang 
disepakati sedangkan kerugian yang timbul ditanggung bersama sesuai proporsi 
modal masing-masing pihak.  
d. Sukuk Istishna’ 
Sukuk istishna’ diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad istishna’ dimana 
para pihak menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan suatu proyek atau 
barang. Adapun waktu penyerahan, harga, dan spesifikasi barang/proyek 
ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan Nurhayati (2015). 
e. Sukuk Wakalah  
Sukuk wakalah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad wakalah, 
yaitu pelimpahan kekuasaan oleh satu pihak kepada pihak lain dalam hal-hal 
yang boleh diwakilkan. Seorang agen (wakil) yang menerima mandate boleh 
menerima komisi berupa al ujr (ujrah) atau upah Nurhayati (2015). 
2. Landasan Sukuk 
Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 18/PJOK.04/2015 Tentang 
Penerbitan dan Persyaratan Sukuk pada penjelasan pasal 2 disebutkan bahwa aset 
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yang mendasari sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah dan terbebas dari unsure 
haram seperti perjudian, riba, maysir, dan gharar. Berikut dasar hukum syariah 
tentang sukuk yang merujuk pada PJOK No. 18/PJOK.04/2015 dalam Q.S Ali 
Imron:130. 
2.1.5 Peringkat Sukuk 
Raharjo (2003) berpendapat bahwa pihak institusi yang memberikan evaluasi 
dan penilaian atas kinerja emiten tersebut biasanya disebut Lembaga Pemeringkat 
(Rating Company). Lembaga ini bertugas untuk melakukan evaluasi dan analisis 
kemungkinan macetnya pembayaran surat utang. Hasil penilaian dikeluarkan dalam 
bentuk peringkat yang independen. Lembaga pemeringkat tingkat internasional yang 
sangat terkenal di antaranya adalah S & P (Standard & Poors) Cooperation serta 
Moody‟s Investors.  
Di Indonesia dikenal dua lembaga pemeringkat surat utang yaitu PT. Pefindo 
(Pemeringkat Efek Indonesia) serta PT Kasnic Credit Rating Indonesia. Tujuan utama 
proses rating adalah memberikan informasi akurat mengenai kinerja keuangan, posisi 
bisnis industri perseroan yang menerbitkan surat utang (obligasi) dalam bentuk 
peringkat pada calon investor Rahardjo (2003). 
Manfaat Rating Bagi Investor Dengan melakukan analisis dari segi keuangan 
atau manajemen bisnis dan fundamentalnya, setiap investor akan dapat menilai 
kelayakan bisnis usaha emiten tersebut. Raharjo (2003) Selain itu, investor akan dapat 
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menilai tingkat risiko yang timbul dari investasi obligasi tersebut. Beberapa manfaat 
rating bagi investor adalah sebagai berikut: 
1. Informasi risiko investasi. Tujuan utama investasi adalah untuk meminimalkan 
risiko serta mendapatkan keuntungan yang maksimal. Oleh karena itu, dengan 
adanya “peringkat obligasi” diharapkan informasi risiko dapat diketahui lebih 
jelas posisinya. 
2. Rekomendasi investasi. Investor akan dengan mudah mengambil keputusan 
investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten obligasi tersebut. Dengan 
demikian investor dapat melakukan strategi investasi akan membeli atau 
menjual sesuai perencanaanya. 
3.  Perbandingan. Hasil rating akan dijadikan patokan dalam membandingkan 
obligasi yang satu dengan yang lain, serta membandingkan struktur yang lain 
seperti suku bunga dan metode penjaminannya.  
Raharjo (2003) Manfaat Rating Bagi Perusahaan (emiten) Untuk melakukan 
proses penerbitan obligasi, perusahaan harus melakukan proses pemeringkatan yang 
dilakukan oleh lembaga pemeringkat. Beberapa manfaat yang akan didapatkan dari 
emiten diantaranya adalah:  
1. Informasi posisi bisnis. Dengan melakukan rating, pihak perseroan akan dapat 
mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan dengan 
perusahaan sejenis lainnya. 
2. Menentukan struktur obligasi. Setelah diketahui keunggulan dan kelemahan 
manajemen, bisa ditentukan beberapa syarat atau struktur obligasi yang 
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meliputi tingkat kepercayaan investor. Hasil rating yang independen akan 
membuat investor lebih aman, sehingga kepercayaan investor bisa terjaga. 
PT. Pefindo didirikan pada 1993 melalui usulan dari BAPEPAM, Bank 
Indonesia dan pada 1994 mendapatkan lisensi No. 39/PM/-PI/1994/ dari bapepam 
sebagai institusi resmi di bidang pemeringkatan efek Indonesia. Pemegang sahamnya 
terdiri dari 104 lembaga keuangan, sekuritas, asuransi, dan dana pensiun. Pefindo 
mempunyai afiliasi dengan lembaga pemeringkat internasional, yaitu S & P (Standard 
& Poor) serta aktif dalam kegiatan ASEAN Forum of Credit Rating Agencies 
(AFCRA) untuk meningkatkan jaringan dan kualitas produk pemeringkatan Raharjo, 
(2003). Model pemeringkatan dari PT. Pefindo diantaranya terdiri dari : 
1. Pemeringkat atas efek utang (jangka panjang/jangka pendek) 
2. Peringkat atas perusahaan (jangka panjang/pendek) Khusus pemeringkatan atas 
efek utang yang dilakukan berdasarkan penilaian, Kemampuan pelunasan 
pembayaran, Struktur yang diatur dalam penerbitan obligasi tersebut, 
Perlindungan atas klaim investor bila terjadi default (likuidasi). 
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Tabel 2. 1  
Definisi Peringkat Sukuk 
Peringkat Arti 
idAAA(sy) Peringkat ini merupakan peringkat tertinggi yang diberikan oleh 
PEFINDO. Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen 
keuangan jangka panjang dibawah kontrk pembiayaan syariah, 
relative lebih unggul/superior terhadap emiten Indonesia 
lainnya. 
idAA(sy) Peringkat ini satu tingkat dibawah dari peringkat sebelumnya. 
Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjang dibawah kontrak pebiayaan syariah, relative sangat 
kuat terhadap emiten Indonesia lainnya. 
idA(sy) Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen jangka panjang 
dibawah kontrak pembiayaan syariah, relative kuat terhadap 
emiten Indonesia lainnya. Namun sedikit rentan terhadap efek 
samping dari perubahan keadaan dan kondisi ekonomi dari 
instrument yang lebih tinggi peringkatnya. 
IdBBB(sy) Peringkat ini menunjukan parameter perlindungan emiten yang 
cukup emadai. Namun perubahaan keadaan dan kondisi 
ekonomi cenderung menyebabkan kapasitas emiten melemah 
untuk memenuhi komitmen jangka panjang dibawah kontrak 
pembiayaan syariah. 
idBB(sy) Peringkat ini menunjukan parameter perlindungan yang sedikit 
lemah. Kapasitas emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang dibawah kontrak pembiayaan syariah rentan 
terhadap ketidakpastian kondisi keuangan, ekonomi dan bisnis 
yang merugikan. 
idB(sy) Peringkat ini menunjukan parameter perlindungan yang lemah. 
Kapsitas emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjang dibawah kontrak pembiayaan syariah kemungkinan 
akan terganggu oleh bisnis yang merugikan, keuangan maupun 
kondisi ekonomi. 
idCCC(sy) Peringkat ini menunjukan rentan tidak dibayarkan dan 
tergantung pada bisnis dan kondisi keuangan yang 
menguntungkan bagi penerbit/emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang dibawah kontrak 
pembiayaan syariah. 
idD(sy) Peringkat ini menunjukan terjadinya kegagalan pembayaran. 
Kecuali dibenarkan ketika pembayaran terlambat pada tanggal 
jatuh tempo dibuat perpanjangan waktu. 
Sumber: www.pefindo.com 
Tabel berlanjut... 
Lanjutan tabel… 
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2.2 Hasil Penelitian Yang Relevan 
Penelitian terdahulu yang menjadi acuan dalam penelitian dengan judul “Corporate 
Governance, Leverage, Dan Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk Di Indonesia 
Tahun 2013-2017”: 
Mohamed Abulgasem Elhaj, Nurul Aini Muhamed Dan Nathasa Mazna Ramli 
(2017)  dengan judul “The effects of board attributes on Sukuk rating”. Tujuan 
penelitian ini untuk menyelidiki pengaruh atribut papan pada peringkat Sukuk dalam 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia (Bursa Efek Malaysia) selama periode 
2008 hingga 2013. Penelitian ini menggunakan model regresi logistik ordinal untuk 
menguji pengaruh atribut dewan (CEO-ketua dualitas, ukuran dewan dan 
independensi dewan) pada variabel dependen (RATING). Variabel Independen : 
CEO Dualitas, board size, dan board independence, variabel kontrol menggunakan 
rasio leverage, profitabilitas, dan size, Variabel dependennya yakni peringkat sukuk. 
Dan hasil penelitian ini Menunjukkan bahwa setelah mengendalikan karakteristik 
perusahaan, peringkat Sukuk secara positif terkait dengan dualitas CEO-ketua, ukuran 
dewan dan independensi dewan; dan berkorelasi negatif dengan leverage, sementara 
secara positif terkait dengan profitabilitas dan ukuran. 
Mohamed Abulgasem .A. Elhaj, Nurul Aini Muhamed, dan Nathasa Mazna 
Ramlia (2015) dengan judul penelitian “The in fluence of Corporate Governance, 
Financial Ratios, and Sukuk Structure on Sukuk Rating”. Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk memberikan temuan empiris apakah tata kelola perusahaan, ukuran 
keuangan, dan sukuk struktur memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 
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sukuk. Studi ini menemukan beberapa hasil yang menarik. Ukuran dewan memiliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap tata kelola perusahaan dalam kaitannya 
dengan peringkat sukuk. Studi ini juga menunjukkan bahwa leverage keuangan 
berhubungan negatif dengan ukuran keuangan dan hubungan peringkat sukuk. Studi 
ini juga menunjukkan bahwa sukuk ijarah berhubungan positif dengan struktur sukuk 
dan hubungan peringkat sukuk. 
Mohamed Abulgasem .A. Elhaj, Nurul Aini Muhamed, dan Nathasa Mazna 
Ramlia (2016)  dengan judul penenlitian “Ownership Monitoring Mechanism over 
Sukuk Credit Rating”. Untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan sebagai salah 
satu mekanisme pemantauan tata kelola perusahaan terhadap peringkat Sukuk. 
Peringkat Sukuk merupakan penilaian risiko kredit yang dibuat oleh lembaga 
pemeringkat lokal, RAM dan MARC. Penelitian ini berbasis di Malaysia untuk 
periode 2008-2013. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor institusional 
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap peringkat Sukuk dengan bauran 
positif dan negatif. Ketika variabel ini diuji sendiri bersama dengan variabel kontrol 
karakteristik keuangan leverage, profit dan size, hasilnya menunjukkan pengaruh 
yang positif dan tidak signifikan terhadap peringkat Sukuk. 
Borhan (2018) Metode Dokumentasi, Teknik Analisis Data menggunakan 
Multinomial Logit Regression, Teknik Purposive Sampling, sampel sebanyak  41 
perusahaan penerbit sukuk di Malaysia tahun 2006-2015. Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Sukuk Rating. Sukuk Ijarah terjamin atau Sukuk 
Musyarakah terjamin yang diterbitkan oleh perusahaan yang dapat menghasilkan laba 
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berpengaruh positif terhadap Sukuk Rating. Jenis Sukuk Murabahah adalah yang 
paling signifikan berpengaruh terhadap Sukuk Rating. 
Endri (2011)yang berjudul “corporate governance terhadap peringkat sukuk 
korporasi di Indonesia. Metodeyang digunakan yakni metode dokumentasi, dengan 
teknik analisis data menggunakan multinomial logistic regression, teknik purposive 
sampling, menggunakan 33 sampel perusahaan penerbit sukuk di Indonesia periode 
2007-2009. Hasil penelitian ini adalah jumlah komite Audit berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat sukuk. Jumlah Blockholders berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Dan tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan intitusional, 
kepemilikan manajerial. 
Pranoto, dkk (2017)yang berjudul “Pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 
produktivitas, dan reputasi auditor terhadap peringkat sukuk”  Dengan variabel 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan,Produktivitas, dan Reputasi Auditor terhadap 
Peringkat Sukuk penelitian Metode yang digunakan  Dokumentasi, Teknik Analisis 
Data menggunakan Logistic Ordinal Regression, Teknik Purposive Sampling, sampel 
sebanyak 35 perusahaan nonbank yang terdaftar di BEI dan diperingkat oleh 
PEFINDO selama periode tahun 2009-2013. Hasil penelitian Produktivitas secara 
parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap Peringkat Sukuk. Reputasi Auditor 
secara parsial berpengaruh negative signifikan terhadap Peringkat Sukuk. 
Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Peringkat Sukuk. Ukuraan 
Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Peringkat Sukuk. 
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Astuti (2017) dengan judul “Likuiditas, Produktivitas, dan Profitabilitas 
terhadap Peringkat Sukuk”  metode yang digunakan adalah metode dokumentasi, 
dengan teknik analisis data menggunakan Regresi Berganda. Teknik Purposive 
Sampling. Sampel yang digunakan sebanyak 6 perusahaan keuangan (BUS dan UUS) 
yang terdaftar di BI periode tahun 2008-2012. Sehingga total sampel dengan periode 
penelitian adalah 30 perusahaan (6 x 5). Likuiditas berpengaruh positif signifikan 
terhadap peringkat sukuk. Produktivitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat 
sukuk. 
Pramesti (2017) dengan judul “Profitabilitas, Likuiditas, dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk”. Teknik  Analisis data menggunakan Regresi 
Linier Berganda. Purposive sampling. Populasi yang digunakan adalah seluruh 
perusahaan yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di BEI selama periode pengamatan 
2010-20015. Dengan hasi penelitian profitabilitas perusahaan berpengaruh positif 
terhadap peringkat sukuk. Likuiditas perusahaan berpengaruh negative terhadap 
peringkat sukuk. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap ukuran perusahaan. 
2.3 Kerangka Berfikir 
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Gambar 2. 1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
2.4 Hipotesis  
1.  Ukuran Dewan (Board Size) mempengaruhi Peringkat sukuk 
Ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai jumlah direktur yang duduk di 
perusahaan. Dewan yang lebih besar dapat memainkan peran penting dalam 
kemampuan direktur untuk memantau dan mengendalikan manajer. Adams dan 
Mehran (2012) mengemukakan bahwa perusahaan membutuhkan lebih banyak 
anggota dewan untuk pemantauan yang efektif. Aman dan Nguyen (2013) membawa 
bukti bahwa ukuran dewan yang besar dikaitkan dengan peringkat kredit yang lebih 
tinggi. Temuan mereka menunjukkan bahwa pemantauan aktif oleh dewan besar 
mengurangi konflik lembaga dan mengurangi risiko bagi pemegang utang. Peran 
pengawas papan dipengaruhi oleh ukuran dewan karena lebih banyak anggota dewan 
yang membantu menyebar Klein (2002).  
Board Size (X1) 
Board Independence (X2) 
Leverage (X3) 
Profitabilitas (X4) 
Peringkat 
 Sukuk 
(Y) 
H1 
H2 
H3 
H4 
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Dengan demikian, pemantauan dewan meningkat dalam ukuran dewan karena 
kemampuan yang lebih tinggi untuk mendistribusikan beban kerja ke lebih banyak 
pengamat. Ashbaugh-Skaife dkk. (2006) juga menemukan bahwa ukuran secara 
signifikan berkorelasi positif dengan peringkat kredit. Oleh karena itu, jumlah 
anggota yang muncul di papan dapat mempengaruhi peringkat utang, karena 
mekanisme tata kelola perusahaan ini menyediakan kegiatan pemantauan atas 
pengelolaan utang. Dengan demikian, hipotesis berikutnya untuk penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
H1 = Ukuran dewan memiliki hubungan yang signifikan dengan peringkat Sukuk. 
2.      Pengaruh Dewan Independen (Board Independence) terhadap Peringkat 
Sukuk 
Ashbaugh-Skaife et al. (2006) menemukan koefisien pada papan kemerdekaan 
menjadi positif dan signifikan pada tingkat konvensional. Hasil ini juga konsisten 
dengan Bhojraj dan Sengupta (2003) yang menemukan bahwa perusahaan dengan 
proporsi yang lebih besar dari direksi independen di luar dewan memiliki peringkat 
obligasi yang lebih tinggi. Dua hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar 
kemampuan dewan untuk memberikan pengawasan manajemen yang independen, 
semakin baik peringkat kredit. Independensi dewan mencerminkan proporsi anggota 
dewan independen kepada keseluruhan anggota dewan. Bhojraj dan Sengupta (2003) 
juga melaporkan bahwa perusahaan dengan persentase yang lebih tinggi dari direktur 
independen di papan menikmati rating yang lebih tinggi pada masalah hutang baru 
mereka. 
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Sementara dewan direksi memainkan peran penting dalam memantau manajer, 
karakteristik dewan sangat penting dalam memastikan efektivitas tugas pemantauan 
manajemen ini. Karena dewan dapat mencakup gaya dan struktur yang berbeda, 
kemandirian dewan merupakan salah satu aspek terpenting untuk memungkinkan 
pemantauan yang efektif, karena anggota dewan independen bebas untuk 
menjalankan peran mereka. Oleh karena itu, penelitian ini berhipotesis bahwa: 
H2= Dewan Independen memiliki hubungan yang signifikan dengan peringkat 
Sukuk. 
3. Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Rasio leverage menjelaskan tentang jumlah hutang yang dimiliki perusahaan 
dibandingkan dengan ekuitas untuk mendanai aset perusahaan Sudaryanti, dkk (2011) 
Jika proporsi pendanaan yang berasal dari hutang lebih besar dibandingkan yang 
berasal dari ekuitas, mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu 
memaksimalkan dan mengelola sumber daya yang ada, dan semakin tidak efektif 
perusahaan beroperasi.  
Jika perusahaan tidak efektif dalam mengelola dana yang dimiliki, maka risiko 
gagal bayar sukuk menjadi tinggi, sehingga akan menurunkan peringkat sukuk. Hal 
ini dapat dikatakan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat 
sukuk (Elhaj dkk, 2015), dengan kata lain, semakin tinggi nilai leverage, maka 
semakin rendah peringkat sukuk. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Elhaj dkk (2017), yang menunjukkan bahwa rasio 
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leverage berpengaruh negative dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan 
hal tersebut, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H3=  Leverage memiliki hubungan yang signifikan dengan peringkat Sukuk. 
4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap  Peringkat Sukuk 
Profitabilitas merupakan rasio yang dapat menghitung seberapa efisien 
perusahaan dapat memanfaatkan asetnya dan mengelola kegiatan operasinya (Ross, et 
al, 2015). Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan risiko gagal bayar sukuk yang 
rendah, karena perusahaan mampu menghasilkan laba yang besar untuk melunasi 
kewajiban sukuknya, sehingga peringkat sukuk menjadi tinggi Dewi dan Gerianta 
(2016). Sebaliknya, nilai profitabilitas yang Peringkat Sukuk rendah menunjukkan 
risiko gagal bayar tinggi dan peringkat sukuk menjadi rendah. Dengan kata lain, 
semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi pula peringkat sukuk. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Elhaj et al (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. Hasil penelitian tersebut 
konsisten dengan penelitian Pramesti (2017), Haraqi dan Endang (2017), Astuti 
(2017), dan Dewi dan Gerianta (2016). Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H4= Profitabilitas memiliki hubungan yang signifikan terhadap peringkat sukuk. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1  Waktu dan Wilayah Penelitian 
Penelitian dilaksanakan mulai dari bulan September 2018 sampai Bulan Maret 
2019 yang dimana meneliti perusahaan yang menerbitkan sukuk pada PT. Bursa Efek 
Indonesia dari periode 2013-2017 dengan menggunakan informasi laporan tahunan 
perusahaan. 
3.2 Jenis Penelitian 
Metode yang digunakan  dalam penelitian ini adalah metode deskriptif analisis 
dengan pendekatan kuantitatif, yaitu hasil penelitian yang kemudian diolah dan 
dianalisis untuk diambil kesimpilannya, artinya penelitian yang dilakukan adalah 
penelitian yang menekankan analisisnya pada data-data numeric (angka), dengan 
menggunakan metode penelitian ini akan diketahui hubungan yang signifikan antara 
variabel yang di teliti, sehingga menghasilkan kesimpuulan yang akan memperjelas 
gambaran mengenai objek yang diteliti.  
Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 
berlandaskan pada sample filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi 
atau sample tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis 
data yang bersifat kuantitatif/ statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang 
telah ditetapkan Sugiyono (2012).  
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3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas subjek atau objek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya Sugiyono (2014). Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia dan 
mengeluarkan Sukuk selama Periode 2013-2017. 
3.3.2 Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut Sugiyono (2010). Adapun metode pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah metode pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan 
(Judgement Sampling). Metode ini menurut Indriantoro dan Supomo (1999) 
merupakan bagian dari pemilihan sampel bertujuan (purposive sampling) yang bagian 
dari metode pemilihan sampel nonprobabilitas. Sampel dalam penelitian ini adalah 
sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia 
tahun 2013-2017 yang sukuknya masih beredar (outstanding) selama tahun 
pengamatan dan diperingkat oleh PT. Pefindo, yaitu: 
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Tabel 3.  1  
Daftar Sukuk Periode 2013-2017 
No Sukuk Kode 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 
2013 
SMRA 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PPLN 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PPLN 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PPLN 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PPLN 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PPLN 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 AISA 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 SSMM 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
ADHI 
10. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I 
Tahap II Bank Muamalat Tahun 2013 
BMII 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 ISAT 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 MYOR 
Sumber: Data diolah, 2019 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Pada penelitian ini teknik pengambilan sampel menggunakan Purposive 
Sampling yaitu sampel atas dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria 
pemilihan sampel yang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Seluruh sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan perusahaan yang terdaftar di 
PT. Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. 
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2. Sukuk yang masih beredar (outstanding) selama tahun pengamatan, yaitu tahun 
2013-2017. 
3. Sukuk yang diperingkat oleh Pefindo. 
4. Perusahaan melaporkan laporan tahunannya yang lengkap kepada publik baik 
melalui website perusahaan ataupun kepada PT. Bursa Efek Indonesia.  
Berikut adalah rincian perolehan sampel yang dijasajikan dalam tabel dibawah 
ini:  
Tabel 3.  2  
Proses Seleksi Sampel 
No Kriteria Sampel Total 
1. Jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan serta 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
79 
2. Jumlah sukuk yang tidak beredar selama periode 
2013-2017 
(67) 
3. Laporan keuangan perusahaan yang tidak lengkap - 
4. Perusahaan yang menerbitkan sukuk selama 5 tahun 
berturut-turut dari tahun 2013-2017 
12 
Jumlah sampel yang digunakan (12 x5 tahun) 60 
Sumber: Data diolah, 2019 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung melalui perantara seperti orang 
lain atau dokumen Sugiyono (2010). Data diperoleh melalui laporan tahunan 
perusahaan dari website PT. Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan website 
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resmi masing-masing perusahaan. Data peringkat sukuk diperoleh dari PT Pefindo 
sebagai perusahaan independen pemeringkat efek Indonesia.  
Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif, 
yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan yaitu laporan keuangan perusahaan. 
Selain itu, diperlukan juga data peringkat dari sukuk masing-masing perusahaan yang 
listing di PT. Bursa Efek Indonesia. Data kuantitatif diperoleh dari PT. Bursa Efek 
Indonesia, laporan tahunan dari www.idx.co.id dan website perusahaan yang 
bersangkutan, data peringkat diperoleh dari www.pefindo.com dan data sukuk yang 
beredar diperoleh dari Daftar Efek Syariah yang dikeluarkan oleh BAPEPAM. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan documenter, yaitu 
penggunaan data yang berasal dari dokumen-dokumen yang sudah ada. Hal ini 
dilakukan dengan cara melakukan penelusuran dan pencatatan informasi yang 
diperlukan pada data sekunder berupa laporan keuangan dan data peringkat sukuk 
diperoleh dari PT Pefindo sebagai perusahaan independen pemeringkat efek 
Indonesia selama  periode 2013-2017. Pertimbangan data sekunder ini karena data 
sekunder lebih mudah untuk didapatkan keadaan dan kelengkapan informasi sesuai 
dengan yang dibutuhkan dalam peneltian ini, dan lebih efisien. 
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3.6 Variabel Penelitian 
Penelitian menggunakan 2 (dua) macam jenis variabel, yaitu variabel dependen, 
dan variabel independen.Setiap variabel akan dijelaskan sebagai berikut: 
3.6.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Sugiyono, (2014) menyatakan variabel dependen atau terikat adalah variabel yang 
dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Variabel terikat dalam 
penelitian ini yakni: Peringkat Sukuk. 
3.6.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 
Sugiyono, (2014) menyatakan variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi 
variabel terikat atau yang menjadi sebab timbulnya atau berubahnya variabel terikat. 
Variabel bebas dalam penelitian antara lain: Board Size, Board Independence, 
Leverage dan profitabilitas.  
3.7 Definisi Oprasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan dalam membayar nominal 
sukuk dan fee sukuk yang mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang 
diperdagangkan Astuti (2017). Dalam penelitian ini, peringkat sukuk dikonversikan 
kedalam bentuk sebagai berikut: 
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Tabel 3.  3  
Kategori Peringkat Sukuk 
Peringkat Sukuk Skala Ordinal 
idAAA 7 
idAA+ 6 
idAA 5 
idAA- 4 
idA+ 3 
idA 2 
idA- 1 
  Sumber: Astuti, 2017 
3.7.2 Variabel independen  
1. Ukuran Dewan (Board Size) 
Board size dapat diartikan sebagai jumlah direktur yang menjabat dalam dewan. 
Direktur berungsi sebagai pengelola (exsecutive board) bertanggung jawab terhadap 
pemegang saham melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) Alijoyo (2004:39). 
Elhaj et al. (2015) juga mengungkapkan bahwa, menurut teori keagenan, membatasi 
jumlah dewan direksi pada tingkat tertentu umumnya dapat meningkatkan kinerja 
keuangan. Ukuran dewan (Board Size) diukur dengan jumlah direktur di dewan 
direksi. 
2. Board Independence 
Endri (2010: 181) mendefinisikan komisaris independen sebagai jumlah 
anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan 
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komisaris lainnya yang dapat mempengaruhi independensinya. Komisaris independen 
dalam penelitian ini diukur dengan indikator persentase jumlah anggotan dewan 
komisaris independen terhadap total anggota dewan komisaris Elhaj et al. (2017). 
3. Leverage 
Pertiwi, (2013) Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang 
dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui 
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. 
Menurut Winardi, (2013) Menggunakan proporsi penggunaan hutang untuk 
membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. Rendahnya nilai  leverage dapat 
diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva didanai dengan hutang dan semakin kecil 
risiko kegagalan perusahaan. Rasio leverage pada penelitian ini diproksikan dengan 
debt to equity ratio (DER) yang dirumuskan sebagai berikut:  
                    (   )  
           
             
 
4. Profitabilitas 
Profitabilitas Menurut Kasmir, (2015), profitabilitas merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan dan memberikan ukuran 
memgenai tingkat efektivitas manajemen dalam suatu perusahaan. Profitabilitas ini 
memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan 
keuntungan bagi perusahaan. Bouzoita & Young (1998) semakin tinggi tingkat 
profitabilitas perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar 
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(default), semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut. Rasio 
keuangan aspek profitabilitas diukur dengan menggunakan: 
                      (   )  
           
            
 
3.8 Teknik Analisis Data 
Dalam penelitian ini teknik analisis data dilakukan dengan menggunkan analisis 
regresi logistik. Alasan penggunaan alat analisis regresi logistik (logistic regression) 
karena variabel dependen dalam penelitian ini bersifat dummy yaitu pilihan going 
concern dan non going concern. Regresi logistik adalah regresi yang digunakan untuk 
menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan 
variabel bebasnya. Teknik analisis ini tidak memerlukan uji normalitas data pada 
variabel bebasnya Ghozali (2016). 
3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif  
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan variabel-variabel 
dalam penelitian. Penelitian menggunakan statistik deskriptif yang terdiri dari mean, 
modus, median, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi setiap variabel 
yang digunakan Ghozali (2016). 
3.8.2 Uji Asumsi dalam Regresi Logistik Ordinal 
Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah dilakukan 
dengan analisis multivariate menggunakan regresi logistik ordinal (ordinal logistic 
regression). 
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1. Uji Model Fitting Information 
Model ini digunakan untuk mengetahui seberapa efektif variabel yang 
dipergunakan dalam penelitian dengan cara mencocokan keseluruhan model dengan 
uji hubungan secara keseluruhan. Dengan kata lain, pengujian ini untuk mengetahui 
apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke dalam model 
hasilnya lebih baik dibandingkan dengan model yang hanya memasukkan intersep 
saja Ghozali (2016). 
Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara -2 log 
likelihood awal (intercept only) dengan -2 log likelihood pada model final, yang akan 
terjadi pengurangan atau penurunan nilai menandakan model baik. Tidak hanya 
melihat pada nilai -2 log likelihood tetapi juga melihat bahwa p<0,05. Berdasarkan 
ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa model fit dengan data empiris Ghozali 
(2016). 
2. Uji Goodness of Fit 
Menurut Ghozali (2016) pengujian ini memberikan informasi apakah model 
yang digunakan fit dengan data atau tidak (tidak ada perbedaan antara model dengan 
data sehingga model dapat dikatakan fit). Pengujian Goodness of Fit ini berfungsi 
untuk menguji parameter secara simultan untuk mengetahui kecocokan model analisis 
tersebut. Harapan dari pengujian ini adalah nilai Chi-Square kecil sementara 
probabilitas tidak signifikan dengan 0,05 (p>0,05). Model yang baik adalah model 
yang tidak dapat menolak hipotesis nol, yakni model yang sesuai dengan data 
empiris. 
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3. Uji Pseudo R-Square 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui kekuatan hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Selain itu sebagai interprestasi terhadap nilai 
rasio kecenderungan yang terbentuk. Dengan cara melihat salah satu nilai Cox and 
shell’s dan Nagelkerke’s. Bisa juga diartikan bahwa pengujian Pseudo R-Square 
ukuran yang mencoba meniru ukuran R2 pada Multiple Regression Ghozali (2016). 
Pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood dengan 
nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterprestasikan. Berdasarkan 
pengukuran ini akan diketahui seberapa besar presentase variabel dependen yang 
mampu dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar dari model yang digunakan 
dalam penelitian Ghozali (2016). 
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian ini menilai apakah asumsi bahwa semua kategori memiliki parameter 
yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tidak signifikan yaitu p>0,05. 
Ketika terjadi ketidakcocokan sebuah model dapat disebabkan karena salah dalam 
memilih link function atau juga bisa kesalahan dalam membuat peringkat kategori. 
Ketika hal ini terjadi maka dapat dilakukan permodelan kembali dengan memilih link 
function yang lain Ghozali (2016). 
5. Model Regresi Logistic Ordinal 
Regresi logistic ordinal pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah 
karakteristik dewan direksi seperti kepemilikan manajererial, board size, dan boar 
independence berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini cocok jika menggunakan regresi 
logistic karena variabel dependennya menggunakan non metrik yaitu berskala 
ordinal. Sedangkan pada variabel independennya tidak hanya memiliki variabel yang 
bersifat metrik saja akan tetapi juga memiliki variabel yang bersifat non metric atau 
campuran keduanya Ghozali (2016). Adapun model persamaan regresi logistic 
ordinal untuk variabel independen dan dependen dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
Logit (p1+p2+...+p6) = α1 + β1BI + β2BS + β3LEV + β4PRO + e 
Keterangan : 
Logit (p1+p2+...+p6) = Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO 
α1 = Konstanta 
β1BI = Board Size 
β2BS = Board Independence 
β3LEV = Leverage 
β4PRO = Profitabilitas 
e = Standar eror 
Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai 
probabilitas terhadap nilai signifikansi. Untuk mengetahui pengaruh dari masing-
masing variabel independen yakni  kepemilikan manajeriar, board size, dan board 
independence sukuk terhadap peringkat sukuk. 
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3.8.3 Pengujian Hipotesis (Uji Wald) 
Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui signifikansi dari pengaruh secara 
parsial variabel independen terhadap variabel dependen. Pada regresi logistik ordinal, 
uji signifikansi secara parsial dilakukan dengan uji Wald. Dalam uji Wald, statistik 
yang diuji adalah nilai Wald-Statistic. Nilai statistik dari uji Wald berdistribusi chi 
kuadrat. Pengambilan keputusan dilakukan terhadap hipotesis dilakukan dengan 
menggunakan pendekatan nilai probabilitas dari uji Wald. Jika nilai signifikansi dari 
uji Wald lebih kecil dari 0,05 (< 0,05) maka hipotesis diterima. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh board size, board 
independence, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama Periode 2013-2017. Populasi dalam 
penelitian ini sebanyak 60 sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Metode pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling, yaitu dengan kriteria tertentu dan diperoleh 12 
sampel selama 5 tahun pengamatan, sehingga diperoleh sampel akhir sebanyak 60 
data observasi. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 
berasal dari situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.od), Otoritas Jasa Keuangan 
(www.ojk.go.id), dan situs Pefindo (www.pefindo.com). Penelitian ini menggunakan 
persamaan model regresi logistik ordinal (orderred logistic regression) untuk 
menguji board size, board independence, leverage,  dan profitabilitas pengaruh 
terhadap variabel dependen yaitu peringkat sukuk.  
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1  Statistik Deskriptif 
Uji statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum dari 
masing-masing variabel penelitian yaitu board size, board independence, leverage, 
dan profitabilitas. Analisis deskriptif yang dilakukan berupa ukuran pemusatan 
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(mean,median, range, maksimum, dan nilai minimum) dan ukuran penyebaran data 
(standar deviasi, variabilitas, dan lain-lain). Analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan SPSS Versi 23. Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif dalam 
penelitian ini: 
1. Uji Statistik Distribusi Data Peringkat Sukuk 
Berikut adalah tabel yang menyatakan hasil uji distribusi data peringkat sukuk 
dalam penelitian ini. 
Tabel 4. 1  
Distribusi Data Peringkat Sukuk 
 N 
Marginal 
Percentage 
RATING idA-(sy) 7 11.7% 
idA(sy) 12 20.0% 
idA+(sy) 6 10.0% 
idAA-(sy) 5 8.3% 
idAA+(sy) 2 3.3% 
idAAA(sy) 28 46.7% 
Valid 60 100.0% 
Missing 0  
Total 60  
Sumber: Data diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.1 di atas dapat diketahui bahwa selama 5 tahun pengamatan 
(2013-2017), terdapat 28 (46.7%) sukuk yang mendapatkan peringkat pada kategori 
idAAA(sy), sebanyak 2 (3,3%) sukuk mendapatkan peringkat idAA+(sy), sebanyak 5 
(8.3 %) sukuk mendapat peringkat pada kategori idAA-(sy), sebanyak 6 (10%) sukuk 
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mendapat peringkat pada kategori idA+(sy), sebanyak 12 (20%) sukuk mendapatkan 
peringkat pada kategori idA(sy), sebanyak 7 (11.7%) sukuk mendapat peringkat pada 
kategori idA-(sy).  
2.      Uji Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif masing-masing variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. 
Tabel 4. 2  
Statistik Deskriptif 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
RATING 60 6 1 7 4.62 2.450 
BZ 60 7.000
0 
3.0000 10.0000 6.7166
67 
2.2928900 
BI 60 .4000 .2000 .6000 .33600
0 
.1046414 
LEV 60 113.1
222 
-38.6623 74.4599 2.7477
90 
11.263202
0 
PROV 60 .4090 -.1017 .3073 .02922
0 
.0598053 
Valid N 
(listwise) 
60      
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel di atas diketahui jumlah data yang diolah sebanyak 60 data 
observasi. Data tersebut berasal dari 12 sampel sukuk selama 5 tahun pengamatan 
dari 2013 hingga 2017. Tabel diatas menunjukkan data statistik deskriptif untuk 
masing-masing variabel penelitian dengan penjelasan sebagai berikut: 
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1. Variabel peringkat sukuk (RATING) memiliki nilai maksimum sebesar 7 
yaitu idAAA(sy) yaitu memiliki kategori tertinggi dan berada pada kategori 
investment grade dan nilai minimum sebesar 1 yaitu idA-(sy) yaitu pada 
kategori default atau gagal bayar. Rata-rata peringkat sukuk dari  data 
pengamatan adalah 4.62 atau berada pada kategori investment grade dengan 
nilai idAA-(sy) dengan standar deviasi sebesar 2.450. 
2. Variabel board size memiliki nilai minimal 0.2 yang berarti jumlah minimal 
komisaris independen pada perusahaan adalah 20%. Sedangkan nilai 
maksimum board size sebesar 10 proporsi board size terhadap seluruh 
anggota dewan direksi, yaitu pada sukuk PT. Sumberdaya Sewatama, sukuk  
PT. PLN Persero, sukuk PT. TPS Food, PT. Sumberdaya Sewatama, sukuk 
PT. Adhi Karya, dan PT. Bank Muamalat sukuk PT. Indosat Oreedo, dan PT. 
Mayora Indah selama periode 2013-2017. Rata-rata proporsi board size 
sebesar 6.71 (67.1%) dengan standar deviasi sebesar 2.292. 
3. Variabel board independence (BI) memiliki nilai minimal 3 yang berarti 
proporsi board independen sebesar  3% dari total seluruh perusahaan. 
Sedangkan nilai maksimum board independen sebesar 0.6 atau 60% proporsi 
board independen terhadap seluruh anggota board independen, yaitu pada 
sukuk PT. Sumberdaya Sewatama, sukuk  PT. PLN Persero, sukuk PT. TPS 
Food, PT. Sumberdaya Sewatama, sukuk PT. Adhi Karya, dan PT. Bank 
Muamalat sukuk PT. Indosat Oreedo, dan PT. Mayora Indah selama periode 
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2013-2017. Rata-rata proporsi board independence sebesar 0.336 (33,6%) 
dengan standar deviasi sebesar 0.10464. 
4. Variabel leverage (LEV) memiliki nilai minimum sebesar -38.6623 yaitu pada 
dan nilai leverage maksimum sebesar 0.3073 yaitu pada sukuk PT. 
Sumberdaya Sewatama, sukuk  PT. PLN Persero, sukuk PT. TPS Food, PT. 
Sumberdaya Sewatama, sukuk PT. Adhi Karya, dan PT. Bank Muamalat 
sukuk PT. Indosat Oreedo, dan PT. Mayora Indah selama periode 2013-2017. 
dengan rata-rata 2.747790 standar deviasi sebesar 11.2632020. 
5. Variabel profitabilitas (PRO) memiliki nilai minimum sebesar -0.10  dan nilai 
profitabilitas  maksimum sebesar 7.30 yaitu pada sukuk PT. Sumberdaya 
Sewatama, sukuk PT. PLN Persero, sukuk PT. TPS Food, PT. Sumberdaya 
Sewatama, sukuk PT. Adhi Karya, dan PT. Bank Muamalat sukuk PT. Indosat 
Oreedo, dan PT. Mayora Indah selama periode 2013-2017. Rata-rata 0.029220 
dengan standar deviasi sebesar 0.0598053. 
4.2.2 Uji Asumsi dalam Regresi Logistik Ordinal 
Tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian asumsi dalam regresi logistik 
ordinal. Uji asumsi yang harus dipenuhi antara lain Model Fitting Informatiom, 
Goodness of Fit, Pseudo R-Square, dan Uji Parallel Lines. Pengolahan data dalam 
penelitian ini menggunakan SPSS Versi 23. Terdapat beberapa tahapan yang harus 
dipenuhi dalam regresi logistik ordinal, yaitu sebagai berikut: 
1. Uji Model Fitting Information 
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Pengujian ini dapat dilihat dari nilai -2 Log Likelihood awal (intercept only) 
dengan -2 Log Likelihood akhir (final). Jika terjadi penurunan nilai -2 Log Likehood 
akhir (final) maka dapat dikatakan bahwa model regresi logistik yang dibuat sudah 
fit. Selain itu, ketepatan model juga dapat dilihat dari nilai Sig. lebih kecil dari 0,05. 
Apabila nilai Sig. lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi 
yang dibuat sudah layak. Berikut adalah hasil dari uji model fitting information: 
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Tabel 4. 3  
Model Fitting Information 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-
Square 
df Sig. 
Intercept 
Only 
177.469    
Final 103.356 74.113 4 .000 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.3 di atas diperoleh nilai -2 Log Likelihood awal (intercept 
only) sebesar 177.469. Sedangkan jika variabel independen dimasukkan dalam 
model, terjadi penurunan nilai -2 Log Likelihood menjadi 103.356. Penurunan nilai -2 
Log Likelihood tersebut diikuti dengan penurunan nilai Chi- Square sebesar dan 
74.113 penurunan tersebut signifikan pada 0,000 (p < 0,05). Jadi model dengan 
memasukkan variabel independen berupa kepemilikan manajerial, board 
independence, dan board size akan lebih baik dalam memprediksi peringkat sukuk 
dibandingkan dengan hanya memasukkan intercept saja. Hal ini berarti dapat 
dikatakan bahwa model yang dibuat sudah layak (model fit). 
2.      Uji Goodness of Fit 
Uji goodess of fit dilakukan untuk menguji kesesuaian antara model regresi 
yang dibuat dengan data observasi. Model dikatakan fit dengan data apabila nilai Sig. 
lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), begitu juga sebaliknya apabila nilai Sig. lebih kecil 
dari 0,05 (p < 0,05) maka model dikatakan tidak fit dengan data empiris. Selain itu, 
nilai yang diharapkan adalah nilai Chi-Square yang kecil sehingga dihasilkan 
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probabilitas yang tidak signifikan (p > 0,05) sehingga model sesuai dengan data 
empiris. Berikut adalah hasil pengujian goodness of fit: 
Tabel 4. 4  
Goodness of Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 714.360 206 .000 
Deviance 103.356 206 1.000 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas dapat diketahui bahwa nilai Pearson Chi- Square 
sebesar  714.360 pada signifikansi 0,000 (0,000 < 0,05), sehingga untuk pengujian ini 
model dikatakan tidak sesuai dengan data empiris. Sedangkan nilai Deviance Chi-
Square sebesar 103.356 pada signifikansi 1.000 atau lebih besar dari 0,05 (1.000 > 
0,05), sehingga untuk pengujian ini model dikatakan sesuai dengan data empiris 
(tidak ada perbedaan signifikan antara model dengan data, sehingga model dapat 
dikatakan fit dengan data Ghozali (2016). 
3.      Uji Pseudo R-Square 
Uji pseudo R-Square merupakan pengujian yang digunakan untuk mengetahui 
besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini 
merupakan uji yang hampir sama dengan uji koefisien determinasi RSquare pada 
regresi linear berganda Ghozali (2016:). Dalam regresi logistic ordinal nilai Pseudo 
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R-Square dapat melihat nilai dari McFadden. Berikut adalah hasil uji Pseudo R-
Square: 
Tabel 4. 5  
Pseudo R-Square 
Pseudo R-Square Nilai 
Cox and Snell .709 
Nagelkerke .748 
McFadden .418 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas diperoleh nilai Cox and Snell sebesar 0.709 nilai 
Nagelkerke R-Square sebesar 0.748, dan nilai McFadden sebesar 0.418 Berdasarkan 
nilai Mc Fadden dapat diketahui bahwa variasi peringkat sukuk dapat dijelaskan oleh 
variasi variabel independen berupa  board size, board independence, leverage dan 
profitabilitas sebesar 0.418 (41%). Sedangkan sisanya dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel lain diluar model. 
4.      Uji Parallel Lines 
Pengujian Parallel Lines untuk melihat apakah asumsi semua kategori memiliki 
parameter yang sama atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan 
nilai signifikansi dengan 0,05. Apabila nilai Sig. lebih besar dari 0,05 Menunjukkan 
bahwa model cocok. Sehingga nilai yang diharapkan adalah nilai p > 0,05. 
Sedangkan apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (p < 0,05) maka model tidak 
cocok. Berikut adalah hasil dari uji parallel lines: 
58 
 
 
Tabel 4. 6  
Uji Parallel lines 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-
Square 
Df Sig. 
Null 
Hypothesis 
103.356    
General 87.050
b
 16.306
c 
16 .432 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 
0.000 Hal ini berarti bahwa nilai p > 0.05 (0.000 > 0.05) sehingga model tidak cocok. 
Nilai tersebut menunjukkan bahwa terdapat perbedaan kategori antara variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. 
4.2.3 Model Regresi Logistik Ordinal 
Langkah selanjutnya yang dilakukan dalam analisis data adalah membuat 
persamaan regresi logistik ordinal setelah beberapa asumsi dalam regresi logistik 
ordinal terpenuhi. Berikut adalah hasil uji parameter estimasi dalam membuat model 
regresi logistik ordinal pada penelitian ini: 
Tabel 4. 7  
Parameter Estimasi 
 Estimat
e 
Std. 
Error 
Wald df Sig. 95% Confidence 
Interval 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Thre
shol
d 
[RATI
NG = 
1] 
-5.129 1.630 9.895 1 .002 -8.324 -1.933 
[RATI
NG = 
2] 
-3.003 1.586 3.583 1 .058 -6.112 .106 
[RATI
NG = 
-1.915 1.598 1.437 1 .231 -5.046 1.216 
Tabel berlanjut… 
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3] 
[RATI
NG = 
4] 
-.594 1.569 .143 1 .705 -3.669 2.481 
[RATI
NG = 
6] 
.225 1.534 .022 1 .883 -2.782 3.233 
Loca
tion 
BZ 1.099 .220 25.04
8 
1 .000 .669 1.530 
BI -22.183 4.873 20.72
5 
1 .000 -31.734 -12.633 
LEV .017 .022 .604 1 .437 -.026 .060 
PROV 1.155 4.712 .060 1 .806 -8.080 10.390 
Sumber: Data Diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.7 diatas, terdapat dua variabel independen yang signifikan 
yaitu board Independence pada signifikansi 0.000, variabel board size pada 
signifikasi 0.000, leverage signifikan pada 0.437 Berikut adalah persamaan regresi 
logistik ordinal: 
Logit (p1)   = -5.129 + 1.099BS -22.183BI + 0.17LEV 1.155PRO  
+ e 
Logit (p1+p2)  = -3.003 + 1.099BS -22.183BI + 0.17LEV 1.155PRO  
+ e 
Logit (p1+p2+p3)  = -1.915 + 1.099BS -22.183BI + 0.17LEV 1.155PRO  + 
e 
Logit (p1+p2+p3+p4)  = -0.594  + 1.099BS -22.183BI + 0.17LEV 1.155PRO  
+ e 
Lanjitan tabel… 
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Logit (p1+p2+p3+p4+p5) = 0.225 + 1.099BS -22.183BI + 0.17LEV 1.155PRO  + 
e 
Dimana: 
p1  = Probabilitas peringkat sukuk idAAA(sy) (rating 7) 
p2 = Probabilitas peringkat sukuk idAA+(sy) (rating 6) 
p3 = Probabilitas peringkat sukuk idAA-(sy) (rating 4) 
p4 = Probabilitas peringkat sukuk idA+(sy) (rating 3) 
p5  = Probabilitas peringkat sukuk idA(sy) (rating 2) 
Perkiraan dari parameter pada tabel 4.7 diatas merupakan parameter estimasi 
untuk model regresi logistik ordinal dan menghasilkan persamaan regresi seperti 
diatas. Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk adalah board size, board independence, dan Leverage. Sedangkan 
Profitabilitas tidak berpengaruh. 
4.3 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Berikut adalah ringkasan pengolahan data berdasarkan analisis diatas, dan 
berikut adalah pembahasannya: 
Tabel 4. 8  
Hasil Pengujian Hipotesis 
No Nama Variabel Estimate Wald Sig. Keterangan 
1.  Board Size  1.099 1 .000 H1 (Diterima)  
2.  Board Independence -22.183 1 .000 H2 (Diterima) 
3.  Laverage  .017 1 .437 H3 (Diterima) 
4.  Profitabilitas  1.155 1 .806 H4 (Ditolak) 
Sumber: Data Diolah, 2019 
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1. Pengaruh Board Size Terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel board size diperoleh nilai estimate  sebesar 
1.099 dengan nilai signifikasi sebesar 0.000. Tingkat signifikasi untuk variabel board 
size lebih kecil dari 0.05 (0.000 > 0.05), sehingga hipotesis kedua (H1) diterima. Hal 
ini menunjukkan bahwa variabel board size berpengaruh secara signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Hasil ini menjelaskan bahwa besar kecilnya proporsi board size 
dalam perusahaan mempengaruhi peringkat sukuk yang diterbitkan. Hasil penelitian 
yang signifikan ini disebabkan banyaknya proporsi jumlah dewan direksi yang ada 
dapat mendominasi kebijakan yang diambil dewan direksi. Jika dewan direksi 
memilki suara mayoritas lebih dari 20% maka akan lebih efktif dalam menjalankan 
peran pengawasan dalam perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian Elhaj et 
al. (2017) yang mengemukan bahwa board size berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk.  
2. Pengaruh Board Independence Terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel board independen diperoleh nilai estimate  
sebesar -22.183 dengan nilai signifikasi sebesar 0.000. Tingkat signifikasi untuk 
variabel board indepence lebih kecil dari 0.05 (0.000 > 0.05), sehingga hipotesis 
ketiga (H2) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel board independence 
berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat sukuk. Hasil ini menjelaskan bahwa 
besar kecilnya proporsi dewan komisaris independen (board independence) dalam 
perusahaan mempengaruhi penerbitan peringkat sukuk yang diterbitkan. Dengan 
adanya  dewan komisaris independen (board independence) dapat mendominasi dan 
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akan lebih efktif dalam menjalankan peran pengawasan dalam perusahaan, hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian Elhaj et al. (2017)  Ashbaugh et.al (2006), 
Bhojraj dan Sengupta (2003) yang menemukan bukti bahwa kompsisi dewan 
komisaris independen yang besar secara signifikan akan membuat peringkat obligasi 
menjadi tingggi. 
3. Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel Leverage  diperoleh nilai estimate  sebesar -
.017 dengan nilai signifikasi sebesar 0.437. Tingkat signifikasi untuk variabel 
leverage lebih kecil dari 0.05 (0.437 > 0.05), sehingga hipotesis variabel leverage 
(H3) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel leverage  berpengaruh secara 
signifikan terhadap peringkat sukuk. Hasil ini menjelaskan bahwa besarnya leverage 
diperusahaan dapat mempengaruhi peringkat sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan.   
Hasil penelitian yang  signifikan menunjukan bahwa besar kecilnya rasio 
hutang terhadap ekuitas yang menggambarkan sumber pendanaan perusahaan tidak 
dapat memprediksi peringkat sukuk secara signifikan. Berdasarkan hasil pengujian 
hipotesis tersebut, maka sesuai dengan penelitian  oleh Arundina dan Omar (2009), 
dan Sudaryanti, dkk (2011)  yang mengemukan bahwa leverage diproksikan dengan 
Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis untuk variabel profitabilitas diperoleh nilai estimate  
sebesar 1.155 dengan nilai signifikasi sebesar 0.806. Tingkat signifikasi untuk 
63 
 
 
variabel profitabilitas  lebih besar dari 0.05 (0.806 > 0.05), sehingga hipotesis 
variabel profitabilitas (H4) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kontrol 
profitabilitas  berpengaruh secara tidak signifikan terhadap peringkat sukuk. Hasil ini 
menjelaskan bahwa besarnya profitabilitas diperusahaan tidak dapat mempengaruhi 
peringkat sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan.   
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka bertolak belakang dengan 
penelitian sebelumnya yakni penelitian yang dilakukan oleh Pramesti (2017), Astuti 
(2017), dan Elhaj et al. (2017). Dimana dalam penelitian tersebut menyebutkan 
bahwa profitabilitas yang diproksikan denggan ROA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap sukuk. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengolahan dan analisis data tentang pengaruh board size, 
dan board independen, leverage,  dan profitabilitas dapat disimpulkan bahwa: 
1. Board size berpengaruh posistif dan signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Karena banyaknya proporsi jumlah dewan direksi yang ada dapat mendominasi 
kebijakan yang diambil dewan direksi. 
2. Board independence berpengaruh posistif dan signifikan terhadap peringkat 
sukuk. Hal ini karena kedudukan board independence akan mempengaruhi 
kebikan yang akan diambil termasuk dalam penerbitan peringkat sukuk.  
3. Leverage berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. ini menjelaskan 
bahwa besarnya leverage diperusahaan dapat mempengaruhi peringkat sukuk 
yang diterbitkan oleh perusahaan.   
4.  Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 3 karakteristik dewan direksi yakini 
kepemilikan manajerial, board size, dan board independence. Dan 
karakteristik perusahaan leverage,dan  profitabilitas sebagai variabel kontrol. 
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2. Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu penelitian 5 tahun, sehingga 
data yang digunakan dalam penelitian ini kurang mencerminkan keadaan 
perusahaan yang sebenarnya. 
5.3 Saran-saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penulis mengajukan saran sebagai 
berikut: 
1. Bagi perusahaan, agar dapat memperhatikan jumlah saham sang dimiliki oleh 
manajerial dan memperhatikan kinerja keuangan, khususnya provitabilitas. 
Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerjanya sehingga dapat 
meningkatkan profitabilitas agar peringkat sukuk mengalami peningkatan, 
sehingga dapat menjadi pertimbangan bagi investor untuk memilih sukuk 
yang diterbitkan perusahaan, serta dapat menetapkan komposisi sumber 
pendanaan yang tepat, agar hutang perusahaan tidak terlalu tinggi yang 
mengakibatkan penurunan peringkat sukuk yang juga dapat mempengaruhi 
keputusan investor. 
2. Bagi peneliti selanjutnya untuk menambahkan variabel independen lain serta 
menambah periode penelitian agar memperoleh data yang bervariasi dan hasil 
yang lebih terlihat pengaruhnya. 
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Lampiran 1: Sukuk yang Masih Beredar selama Periode Peneltian 
Sukuk yang Masih Beredar selama Periode Peneltian 
No Kode 
Saham 
Nama Sukuk Penerbit 
1. SMRA Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 
2013 
PT. Summarecon Agung Tbk 
2. PPLN Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
3. PPLN Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
4. PPLN Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
5. PPLN Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
6. PPLN Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
7. AISA Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
8. SSMM Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 PT. Sumberdaya Sewatama Tbk 
9. ADHI Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I 
Adhi Tahap II Tahun 2013 
PT. Adhi Karya (Persero) Tbk 
10. BMMI Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I 
Tahap II Bank Muamalat Tahun 2013 
PT. Bank Muamalat Indonesia Tbk 
11. ISAT Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT. Indosat Ooreedo Tbk 
12. MYOR Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 PT. Mayora Indah Tbk 
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Lampiran 2: Data Peringkat Sukuk 
Data Peringkat Sukuk 
No. Nama Sukuk yang 
Masih Beredar 
 
Peringkat Sukuk 
2013 skala 2014 skala 2015 skala 2016 skala 2017 Skala 
1. Sukuk Ijarah 
Summarecon Agung I 
Tahap I Tahun 2013 
idA+(sy) 3 idA+(sy) 3 idA+(sy) 3 idA+(sy) 5 idA+(sy) 3 
2. Sukuk Ijarah blkt I 
PLN Tahap II Tahun 
2013 Seri A 
idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
3. Sukuk Ijarah blkt I 
PLN Tahap II Tahun 
2013 Seri B 
idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
4. Sukuk Ijarah I PLN 
Tahap I Tahun 2013 
idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
5. Sukuk Ijarah PLN V 
Tahun 2010 Seri B 
idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
6. Sukuk Ijarah PLN IV 
Tahun 2010 Seri B 
idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
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7. Sukuk Ijarah TPS 
Food I Tahun 2013 
idA-(sy) 
 
1 idA-(sy) 
 
1 idA-(sy) 
 
1 idA(sy) 2 idA(sy) 2 
8. Sukuk Ijarah 
Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 
2012 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 
9. Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA-(sy) 1 idA-(sy) 1 
10. Sukuk Subordinasi 
Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap 
II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA+(sy) 3 idA(sy) 2 idA-(sy) 1 idA-(sy) 1 
11. Sukuk Ijarah Indosat 
V Tahun 2012 
idAA+(sy) 6 idAA+(sy) 6 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 idAAA(sy) 7 
12. Sukuk Mudharabah II 
Mayora Indah Tahun 
2012 
idAA-(sy) 4 idAA-(sy) 4 idAA-(sy) 4 idAA-(sy) 4 idAA-(sy) 4 
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Lampiran 3: Data Board Size 
Data Board Size 
No. Nama Sukuk Board Size 
2013 2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 9 9 8 8 8 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 9 9 9 7 7 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 9 9 9 7 7 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 9 9 9 7 7 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 9 9 9 7 7 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 9 9 9 7 7 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 6 5 5 5 5 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3 3 3 3 3 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
3 3 3 3 3 
10. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
6 6 6 5 5 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 10 7 10 10 10 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 5 5 5 5 5 
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Lampiran 4: Data Board Independen 
Data Board Independen 
No. Nama Sukuk Board Independence 
2013 2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0.22 0.22 0.22 0.29 0.29 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0.22 0.22 0.22 0.29 0.29 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0.22 0.22 0.22 0.29 0.29 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0.22 0.22 0.22 0.29 0.29 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0.22 0.22 0.22 0.29 0.29 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0.33 0.20 0.40 0.40 0.40 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 
10. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
0.50 0.50 0.50 0.60 0.60 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0.40 0.43 0.30 0.30 0.30 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 
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Lampiran 5: Data Profitabilitas 
Data Profitabilitas 
No. Nama Sukuk Profitabilitas (ROA) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 0.0800 0.0900 0.0600 0.0300 0.0200 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0.0496 0.0195 0.0046 0.0064 0.0033 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0.0496 0.0195 0.0046 0.0064 0.0033 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0.0496 0.0195 0.0046 0.0064 0.0033 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0.0496 0.0195 0.0046 0.0064 0.0033 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0.0496 0.0195 0.0046 0.0064 0.0033 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0.0691 0.0513 0.0412 0.0777 -0.0970 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0.0226 0.0042 -0.0716 -0.1017 -0.0622 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 0.0730 0.0570 0.0445 0.0306 0.0338 
10. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
0.3073 0.0009 0.0012 0.0014 0.0004 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 -0.0489 -0.0348 0.0942 0.1687 0.0256 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 0.1000 0.0400 0.0110 0.1074 0.1093 
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Lampiran 6: Leverage 
Leverage 
No. Nama Sukuk Laverage 
2013 2014 2015 2016 2017 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 1.8523 1.4737 1.2569 1.4912 1.5485 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1.5931 2.0056 1.8825 0.6332 0.4471 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0.5355 2.0056 1.8825 0.6332 0.4471 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0.5355 2.0056 1.8825 0.6332 0.4471 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0.5355 2.0056 1.8825 0.6332 0.4471 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0.5355 2.0056 1.8825 1.0654 0.6332 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 0.4471 0.5355 1.1304 1.0563 1.2841 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1.1702 1.5624 3.8454 4.0682 4.3162 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 25.0116 -38.6623 5.6582 5.3743 2.2469 
10. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
2.6921 3.8268 3.0369 2.4606 2.5442 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 2.6188 74.4599 2.2536 2.7255 3.1759 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 2.5860 2.4195 1.4956 1.5259 1.1836 
79 
 
 
Lampiran 7: Data Masing-Masing Variabel Tahun 2013 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2013 
No Nama Sukuk Board Size Board 
Independence 
Leverage  Provitabilitas Peringkat 
Sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon 
Agung I Tahap I Tahun 2013 
9 0.50 
 
1.8523 0.0800 3 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri A 
9 0.22 1.5931 0.0496 7 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri B 
9 0.22 0.5355 0.0496 7 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
9 0.22 0.5355 0.0496 7 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 
Seri B 
9 0.22 0.5355 0.0496 7 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 
2010 Seri B 
9 0.22 0.5355 0.0496 7 
7 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 
2013 
6 0.33 0.4471 0.0691 1 
8 Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 2012 
3 0.33 1.1702 
 
0.0226 2 
9 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
6 0.33 
 
25.0116 0.0730 2 
10 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
6 0.50 2.6921 0.3073 2 
Tabel berlanjut… 
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11 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 
2012 
10 0.40 2.6188 -0.0489 6 
12 Sukuk Mudharabah II Mayora 
Indah Tahun 2012 
5 0.40 2.5860 0.1000 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel 
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Lampiran 8: Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014 
No Nama Sukuk Board 
Size 
Board 
Independence 
Leverage  Provitabilit
as 
Peringkat  
Sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I 
Tahap I Tahun 2013 
9 0.50 
 
1.4737 
 
0.0900 3 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri A 
9 0.22 2.0056 
 
0.0195 7 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri B 
9 0.22 2.0056 
 
0.0195 7 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 
2013 
9 0.22 2.0056 
 
0.0195 7 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri 
B 
9 0.22 2.0056 
 
0.0195 7 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri 
B 
9 0.22 2.0056 
 
0.0195 7 
7 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 5 0.20 0.5355 
 
0.0513 1 
8 Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I 
Tahun 2012 
3 0.33 1.5624 
 
0.0042 2 
9 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
3 0.33 
 
-38.6623 
 
0.0570 2 
Tabel berlanjut… 
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10 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
6 0.50 3.8268 
 
0.0009 3 
11 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 7 0.43 74.4599 
 
-0.0348 6 
12 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah 
Tahun 2012 
5 0.40 2.4195 
 
0.0400 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel… 
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Lampiran 9: Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015 
No Nama Sukuk Board Size Board 
Independence 
Leverage  Provitabilitas Peringkat 
Sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon 
Agung I Tahap I Tahun 2013 
8 0.50 1.2569 0.0600 3 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri A 
9 0.22 1.8825 
 
0.0046 7 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri B 
9 0.22 1.8825 
 
0.0046 7 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
9 0.22 1.8825 0.0046 7 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 
Seri B 
9 0.22 1.8825 0.0046 7 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 
2010 Seri B 
9 0.22 1.8825 0.0046 7 
7. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 
2013 
5 0.40 1.1304 0.0412 1 
8. Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 2012 
3 0.33 3.8454 -0.0716 2 
9. Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
3 0.33 
 
5.6582 0.0445 2 
Tabel berlanjut… 
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10. Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
6 0.50 3.0369 
 
0.0012 2 
11. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 
2012 
10 0.30 2.2536 
 
0.0942 7 
12. Sukuk Mudharabah II Mayora 
Indah Tahun 2012 
5 0.40 1.4956 0.0110 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel… 
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Lampiran 10: Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016 
No Nama Sukuk Board Size Board 
Independence 
Leverage  Provitabilitas Peringkat 
Sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon 
Agung I Tahap I Tahun 2013 
8 0.50 1.4912 0.0300 5 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri A 
7 0.29 0.6332 0.0064 7 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri B 
7 0.29 0.6332 0.0064 7 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
7 0.29 0.6332 0.0064 7 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 
2010 Seri B 
7 0.29 0.6332 0.0064 7 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 
2010 Seri B 
7 0.29 1.0654 0.0064 7 
7 Sukuk Ijarah TPS Food I 
Tahun 2013 
5 0.40 1.0563 0.0777 2 
8 Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 2012 
3 0.33 4.0682 -0.1017 2 
9 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah Berkelanjutan I 
Adhi Tahap II Tahun 2013 
3 0.33 
 
5.3743 0.0306 1 
Tabel berlanjut... 
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10 Sukuk Subordinasi 
Mudharabah Berkelanjutan I 
Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
5 0.60 2.4606 0.0014 1 
11 Sukuk Ijarah Indosat V 
Tahun 2012 
10 0.30 2.7255 0.1687 7 
12 Sukuk Mudharabah II 
Mayora Indah Tahun 2012 
5 0.40 1.5259 0.1074 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel… 
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Lampiran 11: Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017 
No Nama Sukuk Board Size Board 
Independence 
Leverage  Provitabilitas Peringkat 
Sukuk 
1 Sukuk Ijarah Summarecon Agung I 
Tahap I Tahun 2013 
8 0.50 1.5485 0.0200 3 
2 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri A 
7 0.29 0.4471 0.0033 7 
3 Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II 
Tahun 2013 Seri B 
7 0.29 0.4471 0.0033 7 
4 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 
2013 
7 0.29 0.4471 0.0033 7 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 
Seri B 
7 0.29 0.4471 0.0033 7 
6 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 
Seri B 
7 0.29 0.6332 0.0033 7 
7 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 
2013 
5 0.40 1.2841 -0.0970 2 
8 Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 2012 
3 0.33 4.3162 -0.0622 2 
9 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
3 0.33 
 
2.2469 0.0338 1 
Tabel berlanjut… 
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10 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
5 0.60 2.5442 0.0004 1 
11 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 10 0.30 3.1759 0.0256 7 
12 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah 
Tahun 2012 
5 0.40 1.1836 0.1093 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lanjutan tabel… 
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Lampiran 12: Hasil Olah Data 
A. Distribusi Data Peringkat Sukuk 
Case Processing Summary 
 N 
Marginal 
Percentage 
RATING idA-(sy) 7 11.7% 
idA(sy) 12 20.0% 
idA+(sy) 6 10.0% 
idAA-(sy) 5 8.3% 
idAA+(sy) 2 3.3% 
idAAA(sy) 28 46.7% 
Valid 60 100.0% 
Missing 0  
Total 60  
 
B. Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
RATING 60 6 1 7 4.62 2.450 
BZ 60 7.0000 3.0000 10.0000 6.716667 2.2928900 
BI 60 .4000 .2000 .6000 .336000 .1046414 
LEV 60 113.1222 -38.6623 74.4599 2.747790 11.2632020 
PROV 60 .4090 -.1017 .3073 .029220 .0598053 
Valid N (listwise) 60      
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C. Model Fitting Information 
 
Model Fitting Information 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Intercept Only 177.469    
Final 103.356 74.113 4 .000 
Link function: Logit. 
 
 
D. Goodness of Fit 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 714.360 206 .000 
Deviance 103.356 206 1.000 
Link function: Logit. 
 
E. Pseudo R-Square 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell .709 
Nagelkerke .748 
McFadden .418 
Link function: Logit. 
 
F. Uji Parallel Lines 
Test of Parallel Lines
a
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis 103.356    
General 87.050
b
 16.306
c
 16 .432 
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The null hypothesis states that the location parameters (slope coefficients) are 
the same across response categories. 
a. Link function: Logit. 
b. The log-likelihood value cannot be further increased after maximum number 
of step-halving. 
c. The Chi-Square statistic is computed based on the log-likelihood value of 
the last iteration of the general model. Validity of the test is uncertain. 
 
G. Parameter Estimasi 
Parameter Estimates 
 Estimate 
Std. 
Error Wald df Sig. 
95% Confidence Interval 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
Threshol
d 
[RATING = 
1] 
-5.129 1.630 9.895 1 .002 -8.324 -1.933 
[RATING = 
2] 
-3.003 1.586 3.583 1 .058 -6.112 .106 
[RATING = 
3] 
-1.915 1.598 1.437 1 .231 -5.046 1.216 
[RATING = 
4] 
-.594 1.569 .143 1 .705 -3.669 2.481 
[RATING = 
6] 
.225 1.534 .022 1 .883 -2.782 3.233 
Location BZ 1.099 .220 25.048 1 .000 .669 1.530 
BI -22.183 4.873 20.725 1 .000 -31.734 -12.633 
LEV .017 .022 .604 1 .437 -.026 .060 
PROV 1.155 4.712 .060 1 .806 -8.080 10.390 
Link function: Logit. 
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Lampiran 13 : Jadwal Penelitian 
No 
Bulan Oktober November Desember Januari Februari Maret April Mei 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal                                                         
    
2 Konsultasi                                                         
    
3 Revisi Proposal                                                         
    
4 Pendaftaran Ujian 
Seminar Proposal                                   
 
                    
    
5 
Ujian Seminar 
Proposal                                                         
    
6 Pengumpulan Data                                                         
    
7 Analisis Data                                                         
    
8 Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi                                                         
    
9 
Pendaftaran 
Munaqosah                                                         
    
10 Munaqosah                                                             
11 Revisi Skripsi                                                         
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Email      : srimuji27@gmail.com 
Riwayat Pendidikan     :  
1. SDN 01 Sumberagung lulus tahun 2009 
2. SMP N 02 Wirosari  lulus tahun 2012 
3. MAN Purwodadi  lulus tahun 2015 
4. IAIN Surakarta  angkatan tahun 2015 
 
 
